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1. Постановка проблеми. Глобалізація світового
господарства потребує утворення вітчизняних корпо
рацій, що матимуть можливість випускати якісну про
дукцію, задовольняти потреби споживачів, протистояти
мінливому зовнішньому середовищу та конкурувати на
міжнародних ринках.
Теорія і практика розвитку корпоративних утворень
указує на складність, поліструктурність та невизначе
ність взаємовідносин між власниками, які представляють
власні інтереси на загальних зборах акціонерів, менед
жерами, що безпосередньо здійснюють управління кор
порацією, персоналом, інвесторами, державою, а також
іншими зацікавленими особами, котрі беруть участь у
функціонуванні та розвитку корпорацій. Саме тому кор
поративне управління як інструмент впливу на такі інте
реси має балансувати їх або шукати компромісні рішен
ня для розв’язання розбіжностей, що виникають.
2. Аналіз останніх досліджень і публікацій. Фундатора
ми дослідження проблематики корпоративного управлін
ня є роботи А. Белла і Дж. Мінза (Berle; Means, 1932) [1].
Також дослідження питань, які мають відношення до окре
сленої проблематики, знайшло своє продовження у нау
кових доробках Блеіра М. (Blair, 1995) [2], Харта О. (Hart,
1995) [3], А. Шлейфе та Р. Вішни (Shleifer; Vishny, 1997) [4],
УДК 658.147:621
Хілуха О. А.
кандидат економічних наук, доцент кафедри
економіки та безпеки підприємства,
Східноєвропейський національний університет
імені Лесі Українки, Луцьк, Україна
oksanalipych@gmail.com
Регулювання інтересів зацікавлених сторін в 
емерджентному корпоративному управлінні
Анотація. У статті сформовано поняття «емерджентне корпоративне управління» як управління,
що являє собою інститут взаємодії між акціонерами та менеджментом корпорації, включаючи наглядову раду,
правління, а також ревізійну комісію, іншими зацікавленими особами в умовах емерджентного ринку, за допомогою
якого здійснюється керівництво компанією для досягнення цілей корпорації. Досліджено конфлікт інтересів стейкхол
дерів, що пов’язаний iз відмінними цілями учасників корпоративного управління. Доведено, що для ефективного регу
лювання розбіжностей цілей доцільно використовувати матрицю регулювання інтересів, котра дозволить збалансува
ти інтереси учасників корпоративного управління шляхом врахування тих інтересів при розвитку корпорації, які є
спільними для пріоритетних груп учасників корпоративного управління.
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Stakeholders' interests regulation in emergent corporate management
Abstract. Introduction. Recent research has documented differences among corporate governance in various organizations,
which affects the company’s market value. A link between corporate governance and interest of stakeholders has been exa
mined. Purpose. The purpose of the research is to determine the essential features of the corporate governance, to investigate
and to regulate stakeholders’ aims. Methods. We have identified the notion of the emergent corporate governance with the use
of the method of logical semantics. Further, we have analyzed the stakeholders’ interests by applying the method of systems
analysis. The forms and methods of regulation of conflicts of interests in corporate governance were determined based on
analysis, synthesis and classification methods. Results. In this paper, we have defined emergent corporate governance, as well
as an interaction system between shareholders and management of the corporation. This system essentially involves balancing
the interests of the board directors, audit commission and other stakeholders in the emergent environment. We have examined
the stakeholders’ conflicts of interest which appear because of the difference in goals of the corporate management members.
Conclusions. We have decided to use a coordination of interests’ matrix that will balance the interests of participants in corpo
rate governance. The matrix considered the interests of stakeholders that are common for priority groups of stakeholders to
enable the development of the organization.
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Регулирование интересов заинтересованных сторон в корпоративном управлении
Аннотация. В статье сформировано понятие «эмерджентное корпоративное управление», как корпоративное управ
ление, что представляет собой систему взаимодействия между акционерами и менеджментом компании, включая на
блюдательный совет, правление, а также ревизионную комиссию, другими заинтересованными лицами в условиях
эмерджентного рынка, с помощью которого менеджерами компании осуществляется руководство для достижения це
лей компании. Исследован конфликт интересов стейкхолдеров, связанный с отличными целями участников корпора
тивного управления. Установлено, что для эффективного регулирования разногласий в целях заинтересованных сто
рон необходимо использовать матрицу регулирования их интересов, что позволит сбалансировать интересы
участников путем учета тех интересов при развитии корпорации, которые являются общими для приоритетных групп
участников.
Ключевые слова: корпоративное управление; эмерджентное корпоративное управление; заинтересованные сто
роны; мажоритарные акционеры; миноритарные акционеры; менеджеры; матрица регулирования интересов заинте
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І. Велентжеза та Броні Дж. (Velentzas; Broni, 2010) [5] та ін.
Оскільки економіка та управління вітчизняними корпо
раціями ґрунтується на особистих контактах заінтересо
ваних осіб, монополізмі акціонерного капіталу, то сліпе
наслідування таких теорії приречене на викривлення
кінцевих результатів управління.
Серед вітчизняних науковців, корпоративним уп
равлінням займались Г. В. Астапова [6], А. М. Єрмошен
ко [7], Т. В. Момот [8], Г. В. Назарова [9], А. Є. Попова
[10], та ін. Проте вони не маєть єдиної думки щодо
характеристик, які б відображали сутнісні особливості
корпоративного управління українських підприємств.
Також існує потреба в поглибленому розумінні розбіж
ностей в інтересах заінтересованих осіб корпоративно
го управління в умовах розвитку вітчизняної економіки, а
також регулювання цих розбіжностей. Означене актуа
лізує тему дослідження та відповідним чином окреслює
мету і завдання.
3. Мета статті – визначити сутнісні ознаки корпора
тивного управління та на їх основі дослідити напрями ре
гулювання інтересів зацікавлених сторін у корпоративно
му управлінні в умовах розвитку національної економіки.
4. Основні результати дослідження. Сучасний етап
еволюції корпоративного управління характеризується
потребою його формування з урахуванням особливостей
розвитку вітчизняної емерджентної економіки.
Відповідно до «Великого тлумачного словника україн
ської мови» емерджентність – це властивість системи,
яка виникає при взаємодії особливостей її елементів, не
характерних її підсистемам і блокам: мінливість, стохас
тичність, складність прогнозування [11].
Поняття «емерджентний ринок» (emerging market) бу
ло створено в 1981 році Антуаном Ваном У. Агтімелем (An
toine W. Van Agtmael, 1981), поширене Міжнародною
фінансовою корпорацією Світового банку й визначене як
національний ринок, що розвивається в економіці із со
ціальною та діловою активністю організацій у процесі їх
швидкого зростання та індустріалізації. [12].
Згідно теорії Агтімелема вітчизняний ринок вважаємо
емерджентним. Для національного ринку характерна нес
табільність соціальноекономічного становища держави,
що призводить до згортання іноземними компаніями ін
вестиційних планів або перенесення термінів їх реалізації
на майбутній період, а отже зниження інвестиційної при
вабливості українських корпорацій [13]. Цей фактор час
тково нівелюється отриманням допомоги і від великих
країндонорів і/або світових організацій, таких як Світовий
банк і Міжнародний валютний фонд.
Вітчизняний ринок також характеризується зміною
в пріоритетах господарювання: від діяльності, основою
якої є матеріальні активи, до моделі економічного зро
стання, що ґрунтується на використанні людського ін
телекту та нематеріального складника. Інтелектуаль
ний капітал, як комерціалізований результат знань стає
основним важелем економічної результативності су
б’єктів підприємницької діяльності, створює додаткові
переваги в технології, техніці, виробництві, дає мож
ливість збільшувати сегмент ринку, отримувати уніка
льні конкурентні переваги. Проте неефективне управ
ління ним не дозволяє комплексно розвивати всі
напрями інтелектуальної діяльності та максимізувати
ринкову вартість підприємства в довгостроковому
періоді [14; 15; 16].
Впровадження розширених програм економічних
реформ є наступною особливістю вітчизняного націо
нального ринку. Вони з одного боку призводять до зро
стання загальнонаціональних економічних показників,
а отже й показників корпорації, прозорості та ефектив
ності ринку капіталу. Проте з другого боку компанії зму
шені постійно адаптувати свою діяльність до нових ви
мог, які не завжди сприяють їхньому розвитку, оскільки
реформи, непристосовані до особливостей емерджен
тної економіки, а часто носять характер сліпого наслі
дування положень розвинутих країн.
Більшість корпоративних менеджерів, інвесторів та
науковців, трактують корпоративне управління як систе
му нормативних положень, які визначають реалізацію тех
нології розвитку організації через управління взаємовід
носинами менеджерів та акціонерів [1; 2; 5]. Недоліком
цього трактування є вузька направленість поняття, ос
кільки у ньому увага акцентується лише на внутрішній
структурі і процесі прийняття рішення в компанії.
На думку авторів Фрімана, Дональтсона, Престнона та
Леца (Freeman, 1984; Donaldson, & Preston, 1995; Letza,
2004) корпоративне управління слід розглядати як систе
му взаємин і взаємодій, що відображає інтереси органів
управління компанії, акціонерів і зацікавлених осіб та
спрямована на зростання капіталізації компанії та отри
мання максимального прибутку від усіх видів діяльності
[18; 19; 20].
Дослідимо стан корпоративного управління на при
кладі вітчизняних акціонерних товариств у 2009–2013 ро
ках. Станом на кінець 2014 року кількість акціонерних то
вариств становила 22852, тоді як у 2013 році їх кількість
становила 24493 [21]. Протягом досліджуваних років спо
стерігаємо зменшення кількості акціонерних товариств,
що пов’язано з важкістю ведення такої форми бізнесу, а
також складністю регулювання інтересів зацікавлених
осіб на корпоративному рівні управління. Кількість това
риств, які розкрили інформацію щодо стану корпоратив
ного управління в 2013 році склала 21,5 % (5275 ) (рис. 1).
З них у 4834 було проведено загальні збори акціонерів,
що на 973 товариства більше ніж у 2012 році. З вищенаве
деної інформації можемо зробити висновок про недо
статній рівень регулювання корпоративних прав акціо
нерів. Так, загальна кількість товариств, які мають власний
кодекс (принципи і правила) корпоративного управління
склала 677 одиниць у 2013 році, що дорівнює 2 % від за
гальної кількості товариств та 12,8 % від кількості това
риств, які розкрили інформацію щодо стану корпоратив
ного управління.
Аналіз структури акціонерів найбільших вітчизняних
акціонерних товариств свідчить про високу концентрова
ність акціонерного капіталу. Так, концентрація акціонер
ного капіталу в ПАТ Мотор Січ, ПАТ ДТЕК «Дніпроенерго»,
ПАТ «Південний ГЗК», які входять у двадцятку емітентів
із найбільшою капіталізацією, протягом 2014 року скла
дала 75 % [21].
Це зумовлює перегляд корпоративного управління з
урахуванням особливостей національного емерджентно
го ринку, законодавчих та нормативноправових поло
жень корпорації, регулювання відносин між мажоритар
Khilukha, O. / Economic Annals-XXI (2015), 9-10, 52-55
Рис. 1. Стан корпоративного управління на вітчизняних  акціонерних
товариствах у 2009-2013 роках
Джерело: Сформовано автором на основі [21]
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ними (тими, що володіють більше ніж 10% акцій корпо
рацій) і міноритарними (тими, що володіють менш ніж
10% акцій корпорацій) акціонерами, оскільки правами
останніх часто нехтують.
Отже, на основі вищевикладеного сформуємо ав
торське визначення емерджентного корпоративного уп
равління як інституту взаємодії між мажоритарними та
міноритарними акціонерами, акціонерами та менедж
ментом корпорації, включаючи наглядову раду, правління
а також ревізійну комісію, іншими заінтересованими осо
бами та зовнішнім середовищем, за допомогою якого
здійснюється управління компанією для досягнення цілей
корпорації в умовах національного емерджентного ринку.
Дослідимо цілі пріоритетних груп заінтересованих
сторін (стейкхолдерів). Мажоритарні акціонери прагнуть
отримати максимальну віддачу від вкладеного капіталу, з
урахуванням фактору ризику, збільшення вартості ком
панії, а також додаткові економічні переваги за рахунок
міноритарних акціонерів. Ця перевага може бути грошо
ва (наприклад, більші дивіденди) або не фінансового ха
рактеру, наприклад, престиж і соціальний статус для кон
тролюючого акціонера або політичні мотиви, що можуть
заподіяти шкоду фірмі.
У групи міноритарних акціонерів ціллю є отримання
максимальної віддачі від вкладеного капіталу, з урахуван
ням фактору ризику, проте вони прагнуть рівності у пра
вах власності з мажоритарними акціонерами.
Група заінтересованих осіб, менеджери корпорації,
прагнуть до власного кар’єрного зростання та збагачен
ня, що сприяє розвитку корпорації, однак це може стати
причиною приховування від акціонерів реальних фінансо
вих результатів.
Для інвесторів пріоритетним є повернення капітальних
вкладень з відсотками, для персоналу – гарантія зайнято
сті й регулярне отримання винагороди за результати дія
льності. Партнери прагнуть довгострокових контрактів у
вказаній сфері бізнесу. Держава зацікавлена у регулярній
сплаті податків, дотримання корпорацією екологічних та
соціальних вимог, передбачених законодавством.
Для українських корпорацій характерна дворівнева
модель розбіжностей інтересів. Перший рівень роз
біжностей характеризує конфлікт між акціонерами та ме
неджментом підприємства. Конфлікт полягає в утриманні
влади найманими менеджерами, які фактично не є підз
вітними власникам корпорації і можуть використовувати
ресурси підприємства в корисливих цілях, отримувати
приватні вигоди від залучення тих контрагентів, які є ви
гідними не підприємству, а певній групі управлінців.
Другий рівень розбіжностей виникає тому, що вітчиз
няна економіка характеризується недосконалою інсти
туційною та правовою системою, тому у корпораціях мо
же бути значна невідповідність між мажоритарними та
міноритарними акціонерами. Можливість недотримання
прав власності, сприяє тому, що акціонери, які володіють
контрольним пакетом акцій можуть використовувати
міноритарних акціонерів для отримання корпоративних
переваг (рис. 2).
Дисбаланс влади між




для укладання угод між ма
жоритарними акціонерами
та контрагентами для по
купки активів; передачі ак
цій; лізингу активів; позики
засобів, що забезпечують
кредит або дебетові га
рантії. Такі угоди, зазвичай,
є невигідними для підпри
ємства. Через укладання
таких угод, окремі активи та
інтереси компанії можуть
бути передані мажоритарним акціонерами. Дослідження
з використанням взірця китайських корпорацій показало,
що в середньому перевага мажоритарних акціонерів над
міноритарними є премією в 18,5 % від винагороди за
володіння майном корпорації [22]. Через потенціал при
ватних вигод мажоритарні акціонери, виступають проти
корпоративних поглинань, оскільки чим вищий рівень во
лодіння капіталом, тим вищі й приватні вигоди.
Розглянемо пріоритетні положення розвитку компанії
та відношення до них зацікавлених сторін корпорації
(табл.).
Як видно з таблиці, розбіжність інтересів виникає у
зв’язку з переслідуванням різних цілей, стратегічних на
прямів розвитку корпорації різними учасниками корпора
тивного управління.
Розглянемо механізми балансування інтересів заці
кавлених сторін на основі матриці регулювання інтересів
зацікавлених сторін (рис. 3 ).
Як бачимо на Рисунку 3, інтереси сторін можуть прий
мати три форми: 1) взаємовигідні, із знаком «+», усі сто
рони зацікавлені у їх функціонуванні; 2) взаємоневигідні,
із знаком «–», приносять вигоду одним контрагентам,
згубно діючи на інших; 3) взаємонезалежані – вливають
на одну групу сторін, не маючи прямого впливу на іншу.
Для ефективного регулювання інтересів сторін важли
вим є задоволення взаємовигідних інтересів та взаємо
незалежних інтересів, якщо вони не мають негативного
впливу на подальший розвиток корпорації.
5. Висновки. У статті було розглянуто емерджентне
корпоративне управління як інститут взаємодії між мажо
ритарними та міноритарними акціонерами, акціонерами
менеджментом та зацікавленими сторонами корпорації в
умовах емерджентного ринку. Виявлено дворівневу сис
тему розбіжностей, перший рівень якої виникає у зв’язку
з конфліктом інтересів що існує між власниками, які праг
нуть довгострокового розвитку організації; менеджера
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Рис. 2. Модель розбіжності інтересів зацікавлених сторін в
емерджентному корпоративному управлінні
Джерело: Сформовано автором на основі [20]
Джерело: Сформовано автором на основі [6; 8; 9; 10]
Таблиця 
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ми, які прагнуть до власного збагачення й іншими заінте
ресованими сторонами, що прагнуть максимізувати ціни
на ресурси та мінімізувати їх на продукти корпорації. Дру
гий рівень розбіжностей виникає у зв’язку з тим, що ма
жоритарні акціонери отримують додаткові переваги,
порівняно з міноритарними акціонерами, у зв’язку з не
досконалим регулювання прав акціонерів.
Для регулювання розбіжностей запропоновано мат
рицю координування інтересів, яка забезпечить реаліза
цію корпорацією тих цілей, які є спільними для пріоритет
них груп заінтересованих сторін. Для балансування
конфліктів, зумовлених емерджентністю ринку, запропо
новано удосконалення правової системи держави та кон
кретної корпорації, що забезпечить рівність прав
акціонерів.
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Рис. 3. Матриця регулювання інтересів зацікавлених сторін корпоративного управління
(фрагмент) 
Джерело: Розроблено автором
